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whereas  IO  view posits  that high tariffs discourage entry realized as M&As. Among the 
t r a d i t i o n a l  v i e w  a n d  t h e  I O  v i e w  w h i c h  o n e  d o m i n a t e s  i s  f u n d a m e ntally  an  empirical 
question and this paper attempts to answer it. 
















affiliate  firms  doing  business  in  low‐tech  industries.  This  last  conclusion  is  somewhat 
similar to the one made by Blonigen (2002) in that he suggests that tariff‐jumping is only a 































Empirical  applications  of  the  knowledge  capital  model  have  rejec t e d  t h e  m o d e l s  
assuming low trade costs (the vertical model) in favor of models in which tariff‐jumping 



















trade  barriers  in  order  to  prevent  international  mergers.  Norbäck  and  Persson  (2004) 
confirm that low greenfield costs and low trade costs induce cross‐border acquisitions in a 









pattern  of  cross‐border  M&As  which  results  from  economic  integration  follows  that  of 
comparative advantage in the sense that more efficient firms acquire less efficient foreign 










of  trade  costs  is  less  negative  for  horizontal  mergers,  which  they  interpret  as  being 
consistent  with  the  tariff‐jumping  argument.  Breinlich  (2008)  shows  that  trade 
liberalization through the Canada–United States Free Trade Agreement increased domestic 





F i r s t ,  t h e  t r a d i t i o n a l  v i e w  s u g g e s t s  t h a t  a n  i n c r e a s e  i n  t a r i f f s  induces  market‐seeking 



























45  countries  during  three  distinct  time  periods:  1987‐90,  1991‐94  and  1995‐98.  The 



































t a r g e t s .  T a b l e  1  s h o w s  t h a t  S w e d i s h  M N C s  h a v e  c o n s i d e r a b l y  h i g he r  M & A s  i n  W e s t e r n  




Next,  I  examine  the  sectoral  composition  of  entry  modes.  In  the  dataset,  Swedish 
manufacturing MNCs operate in 33 industries. These industries (under 15 broad categories, 





















affiliate  operate  as  a  production  company  of  another  group  before  the  year  mentioned 
above? (4) Was the affiliate a state‐owned company before the year mentioned above? If the 


























































Firm specific skills. As  Markusen  (2002)  points  out,  multinationals  arise  from  the  use of 
























2004)  highlights  the  important  role  of  within‐sector  firm  productivity  differences  in 
explaining FDI. Only the most productive firms engage in foreign activities, and the most 
productive  firms  happen  to  be  the  large  ones.  Therefore,  I  include  a  variable  named 
FIRMSIZE  in  my  estimations  and  measure  it  by  total  number  of  employees of the  MNC 
around the globe. The expected sign for both entry modes is positive. 
International experience. A broad international experience fosters FDI by MNCs (Caves, 



















































    β  
  X    ε  , s 1,…,S 
y     1  if y  
    0 and 0 otherwise 
 
ε  , s   1,…,S are error terms distributed as multivariate normal, each with a mean of 
zero, and variance‐covariance matrix V , where V has values of 1 on the leading diagonal and 










Applications  of  multivariate  probit  models  in  higher  dimensions ( S > 2 )  h a v e  b e e n  
limited until recently due to the fact that required integrations of the multivariate normal 
d e n s i t y  o v e r  s u b s e t s  o f  E u c l i d i a n  s p a c e  a r e  c o m p u t a t i o n a l l y  b u rdensome.  However,  the 
d e v e l o p m e n t  o f  t h e  h i g h l y  a c c u r a t e  G H K  ( G e w e k e ‐ H a j i v a s s i l i o u ‐ K e ane)  probability 
simulator  opened  a  gate  for  the  applications.  In  this  paper,  the  simulated  maximum 
likelihood method using a GHK simulator is adopted, since it is found to be superior to the 16 
 










coefficient  estimates  whereas  the  last  two  columns  include  the  m a r g i n a l  e f f e c t s  o f  
explanatory variables on the success probability of each strategy. All regressions include a 
constant, time and industry fixed effects. Wald χ2 is 454.1 indicating a good fit.  Correlation 
coefficient   ρ  is significant revealing that M&As  and GF  are  not independent from each 
other as strategies. 
TARIFF is significant and negative in the M&A equation (column 1) and positive yet 
i n s i g n i f i c a n t  i n  t h e  G F  e q u a t i o n  ( c o l u m n  2 ) ,  r e v e a l i n g  t h a t  h i g her  tariffs  reduce  the 
likelihood of cross‐border M&As by Swedish multinationals. This significant and negative 
t a r i f f  e f f e c t  i s  a  n e w  r e s u l t .  P r e v i o u s l y  i n  t h e  l i t e r a t u r e ,  r e searchers  generally  find  a 
significant  positive  effect  of  trade  costs  on  multinational  entry  without  differentiating 
                                                             
10 The  computationally  cumbersome  multivariate  probit  model  module  written  by  Capellari  and 
Jenkins  (2003)  in  STATA  does  not  involve  marginal  effects  comput a t i o n s .  C a p e l l a r i  a n d  J e n k i n s  
(2003)  present  a  comparison  of  bivariate  probit  (maximum  likelihood  estimation)  to  their 
multivariate probit (simulated maximum likelihood estimation) analysis and come to a conclusion 
that as long as the number of random draws and the sample size are large enough the two methods 
yield very similar predictions.  Since these two conditions are  satisfied  in  the estimations  in  this 
paper, I use bivariate probit estimation to give a flavor of the economic size of the estimates.   17 
 











M N C s  t a r i f f ‐ j u m p  w i t h  G F  b u t  n o t  M & A s .  S i n c e  G F  r e s u l t  i s  n o t  s ignificant,  this 




























these  three  to  test  the  conjectures  summarized  in  Section  2.2.  Table  5  reports  the 
multivariate probit estimates of tariff effects on the probability of conducting M&As, GF or 
EX.  The  basic  specification  is  reported  in  first  three  columns, w h e r e a s  t h e  l a s t  t h r e e  
columns present the extended specification where a number of other firm and country level 
controls as well as time and industry fixed effects are included. Wald χ2 for the former is 




















T h r o u g h o u t  a l m o s t  a l l  e q u a t i o n s  F I R M S I Z E  a n d  N O A F F  h a v e  s i g n i f i cant  positive  signs, 
pointing out that Swedish MNCs with bigger size and more market experience have a higher 

















































industries,  however,  the  effect  is  more  pronounced  in  high  R&D  industries  in  the  host 
country. This suggests that potential technology transfers are important for tariff effects. 
When  acquiring  in  high‐tech  industries,  the  technology  is  transferred  mainly  from  the 
acquired firm to the MNC. Sometimes both firms are technological equals and are looking 
f o r w a r d  t o  t h e  s y n e r g i e s  c r e a t e d  t h r o u g h  t h e  m e r g e r  o f  d i f f e r e n t  aspects  of  their 
technologies. Both of these cases would reduce the bargaining power of the MNC and thus 
increase the acquisition price even further in the face of increasing tariffs. Therefore, the 










h i g h e r  t h e  t a r i f f s ,  w h e r e a s  I O  v i e w  p o s i t s  t h a t  h i g h  t a r i f f s  d iscourage  entry  realized  as 
M&As. Among the traditional view and IO view which one dominates is fundamentally an 
empirical question and this paper is an endeavor to answer it. 
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  1987­1990  1991­1994  1995­1998  All periods 
  M&A  GF  M&A  GF  M&A  GF  M&A  GF 
Western Europe  129 22 72 18 45 12  246 52
M a j o r   N o n ‐ E u r o p e a n   O E C D   2 381 241 14   4 6 1 6
Eastern Europe and Russia  0 0 11 11 2 7  13 18
S o u t h   a n d   C e n t r a l   A m e r i c a   502183   1 5 4
Asia / Pacific  3 4 4 6 9 7  16 17
Africa  0 0 1 1 0 0  1  1
 
  1987­1990  1991­1994  1995­1998  All periods 
Cross‐border M&A  160 102 75  337
Greenfield FDI  34 41 33  108
No FDI (including Exporting)  5,071 5,752 3,942  14,765
 
# of countries  45 45 45  45

















Food and beverages 17 6  12.1
Textile, apparel and leather  4 4  15.2
Furniture  4 1  13.9
Wood and wood products  10 3  7.4
Paper and paper products  44 9  9.7
Chemicals, plastic, and petroleum 53 21  10.9
Non‐metallic mineral products  14 3  9.0
Basic metal  8 5  3.5
Fabricated metal products  71 13  11.0
Office machines and computers  24 6  7.9
Non‐electrical machinery and equipment 26 3  9.0
Electrical machinery,  appliances and supplies 37 15  9.8
Professional, scientific, optical products 1 1  8.0
Transport equipment 1 5 1 0   7 . 8





Variable  Unit  Mean  Std. Dev.  Min  Max 
Firm:     
TARIFF  #  0.102 0.109 0  0.844
MOBILE  #  0.022 0.032 0  0.263
NONMOBILE  #  0.084 0.525 0  14
FIRMSIZE  in thousands  5.360 15.769 0.044  150.892
NOAFF  #  6.426 15.105 1  125
Country:    
GDP  in trillions of $  0.539 1.236 0.002  8.790
GDPCAP  in thousands of $ 13.332 11.1342 0.303  39.037
OPEN  #  0.694 0.539 0.1104  3.365
TEL  per one million people 0.322 0.202 0.006  0.684
IPR  #  6.029 1.637 1.580  8.767








Regressors  Coefficient Estimates Marginal Effects 
 M & A G F M & A G F  
TARIFF  ‐1.938*** 0.021 ‐0.073***  0.0003 
  (0.744) (0.655) (0.027)  (0.010) 
MOBILE  ‐2.245* 3.679*** ‐0.084*  0.057***
  (1.227) (1.221) (0.046)  (0.019) 
NONMOBILE  0.126*** ‐0.136 0.005***  ‐0.002 
  (0.040) (0.083) (0.002)  (0.001) 
FIRMSIZE  0.009*** 0.010*** 0.0003***  0.0002***
  (0.002) (0.003) (0.0001)  (0.00005)
NOAFF  0.014*** 0.009*** 0.0005***  0.0001**
  (0.002) (0.003) (0.00009)  (0.00005)
GDP  0.083*** 0.082** 0.003***  0.001** 
  (0.025) (0.035) (0.001)  (0.0006)
GDPCAP  0.013* ‐0.001 0.0005*  ‐0.00002
  (0.008) (0.012) (0.003)  (0.0002)
OPEN  ‐0.181 ‐0.224 ‐0.007 ‐0.003 
  (0.146) (0.206) (0.006)  (0.003) 
TEL  1.728** 0.807 0.065**  0.012 
  (0.675) (0.949) (0.025)  (0.014) 
IPR  0.052 0.111* 0.002 0.002 
  (0.046) (0.063) (0.002)  (0.001) 
UNIV  0.228*** 0.139* 0.009***  0.002* 























  M&A  GF EX M&A GF  EX
TARIFF  ‐2.749***  0.049 ‐2.450*** ‐2.300** 0.169  ‐2.172***
  (0.756)  (0.904) (0.308) (0.918) (1.195)  (0.345)
MOBILE  0.299***  0.013 0.134*** ‐4.134*** 3.437**  7.530***
  (0.044)  (0.066) (0.030) (1.362) (1.361)  (0.671)
NONMOBILE  ‐2.196**  4.686*** 8.998*** 0.092* ‐0.180*  0.065*
  (1.100)  (1.059) (0.635) (0.048) (0.094)  (0.037)
FIRMSIZE    0.004 0.007*  0.012***
    (0.003) (0.003*  (0.002)
NOAFF    0.016*** 0.012***  ‐0.001
    (0.003) (0.004)  (0.002)
GDP  0.029  0.058** ‐0.055*** 0.081*** 0.055  ‐0.054***
  (0.018)  (0.029) (0.012) (0.029) (0.045)  (0.015)
GDPCAP  0.023***  0.009 0.045*** 0.007 0.004  0.033***
  (0.005)  (0.007) (0.002) (0.009) (0.014)  (0.004)
OPEN    ‐0.012 ‐0.406  ‐0.261***
    (0.163) (0.297)  (0.073)
TEL    1.115 ‐0.039  1.247***
    (0.705) (1.098)  (0.312)
IPR    0.067 0.132*  0.046*
    (0.049) (0.075)  (0.023)
UNIV    0.149*** 0.092  ‐0.136***
    (0.052) (0.081)  (0.023)
TIME    No Yes 
INDUSTRY   N o Y e s  
Observations    5879 5589 















χ2    361.75 395.71 











  M&A  GF EX M&A GF  EX
TARIFF  0.657  0.334 ‐1.429* ‐4.340*** 0.231  ‐2.598***
  (1.256)  (1.843) (0.775) (1.499) (2.064)  (0.482)
MOBILE  ‐2.966**  2.079 6.704*** ‐5.997* 7.614**  6.523***
  (1.358)  (1.469) (0.807) (3.084) (3.637)  (1.104)
NONMOBILE  0.083*  ‐0.144 0.021 ‐0.195 0.015  0.735***
  (0.049)  (0.099) (0.039) (0.235) (0.361)  (0.124)
FIRMSIZE  0.001  0.008** 0.006*** 0.033 ‐0.272  0.522***
  (0.003)  (0.004) (0.002) (0.227) (0.394)  (0.103)
NOAFF  0.013***  0.008** ‐0.003 0.135*** 0.082  ‐0.036*
  (0.003)  (0.004) (0.002) (0.030) (0.055)  (0.020)
GDP  0.135***  0.031 ‐0.039 0.047 0.059  ‐0.070***
  (0.040)  (0.065) (0.027) (0.045) (0.074)  (0.019)
GDPCAP  ‐0.007  0.004 0.020** 0.022* 0.012  0.038***
  (0.012)  (0.019) (0.008) (0.013) (0.022)  (0.006)
OPEN  0.060  ‐0.352 ‐0.047 0.056 ‐0.552  ‐0.387***
  (0.223)  (0.374) (0.126) (0.256) (0.562)  (0.093)
TEL  1.503*  ‐0.182 1.470*** 1.883* 0.434  1.291***
  (0.937)  (1.431) (0.522) (1.170) (2.059)  (0.408)
IPR  0.165**  0.141 ‐0.033 ‐0.030 0.124  0.114***
  (0.066)  (0.096) (0.039) (0.077) (0.135)  (0.030)
UNIV  0.186***  0.100 ‐0.098** 0.139* 0.084  ‐0.153***
  (0.070)  (0.108) (0.040) (0.080) (0.137)  (0.030)
Observations    1817 3772 















χ2    333.50 97.56 










  M&A  GF EX M&A GF  EX
TARIFF  ‐5.045***  3.197 ‐2.414*** ‐0.052 1.401  ‐1.782***
  (1.608)  (2.550) (0.468) (1.151) (1.528)  (0.531)
MOBILE  ‐2.361  3.689 5.683*** ‐6.100*** 5.372**  8.003***
  (2.302)  (3.520) (0.947) (1.786) (2.099)  (1.192)
NONMOBILE  ‐0.227  ‐3.445 0.664*** 0.092* ‐0.133  0.049
  (0.291)  (149.424) (0.135) (0.049) (0.094)  (0.039)
FIRMSIZE  0.049  ‐0.056 0.168*** 0.001 0.004  0.007***
  (0.063)  (0.112) (0.031) (0.003) (0.004)  (0.002)
NOAFF  0.199*  0.409** ‐0.038 0.011*** 0.008**  ‐0.003
  (0.119)  (0.189) (0.052) (0.003) (0.004)  (0.002)
GDP  0.033  0.134 ‐0.050*** 0.119*** 0.033  ‐0.074***
  (0.047)  (0.097) (0.019) (0.038) (0.060)  (0.027)
GDPCAP  0.029**  0.013 0.037*** ‐0.006 0.000  0.025***
  (0.014)  (0.023) (0.006) (0.012) (0.019)  (0.007)
OPEN  ‐0.215  ‐0.205 ‐0.326*** 0.169 ‐0.414  ‐0.215*
  (0.297)  (0.582) (0.093) (0.208) (0.379)  (0.120)
TEL  0.976  1.664 1.279*** 1.691* ‐0.371  1.301**
  (1.297)  (2.313) (0.406) (0.894) (1.438)  (0.513)
IPR  0.054  0.049 0.097*** 0.105* 0.173*  ‐0.018
  (0.086)  (0.144) (0.030) (0.062) (0.097)  (0.038)
UNIV  0.098  0.272 ‐0.134*** 0.179*** ‐0.016  ‐0.140***
  (0.086)  (0.197) (0.029) (0.067) (0.100)  (0.039)
Observations    3739 1850 















χ2    94.48 331.48 










  M&A  GF EX M&A GF  EX
TARIFF  ‐5.560**  1.892 ‐2.049** ‐1.856* 1.406  ‐2.138***
  (2.568)  (2.133) (0.818) (1.012) (1.667)  (0.391)
MOBILE  ‐1.385  4.410** 3.875*** ‐15.148*** ‐2.653  17.307***
  (1.565)  (1.721) (0.751) (4.239) (5.770)  (1.563)
NONMOBILE  0.066  ‐0.122 ‐0.001 0.111* ‐0.211  0.061
  (0.098)  (0.165) (0.070) (0.057) (0.134)  (0.044)
FIRMSIZE  0.002  0.007 0.010*** 0.010* ‐0.008  0.013***
  (0.004)  (0.005) (0.003) (0.005) (0.013)  (0.004)
NOAFF  0.010  0.008 0.009* 0.017*** 0.018***  ‐0.003
  (0.007)  (0.010) (0.005) (0.003) (0.006)  (0.003)
GDP  0.081*  0.071 ‐0.046* 0.074** 0.047  ‐0.045**
  (0.049)  (0.069) (0.026) (0.037) (0.065)  (0.019)
GDPCAP  0.020  ‐0.012 0.029*** 0.006 0.011  0.032***
  (0.017)  (0.021) (0.008) (0.010) (0.020)  (0.005)
OPEN  ‐0.190  ‐0.456 ‐0.573*** 0.029 ‐0.313  ‐0.091
  (0.301)  (0.564) (0.127) (0.200) (0.368)  (0.090)
TEL  ‐0.716  1.904 0.980* 1.765** ‐1.064  1.564***
  (1.385)  (1.753) (0.578) (0.865) (1.558)  (0.389)
IPR  0.086  ‐0.030 0.054 0.052 0.265**  0.066**
  (0.083)  (0.124) (0.038) (0.061) (0.105)  (0.030)
UNIV  0.075  0.046 ‐0.101** 0.188*** 0.138  ‐0.163***
  (0.093)  (0.114) (0.040) (0.065) (0.124)  (0.029)
Observations    1831 3758 















χ2    184.06 196.98 
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Appendix 
RIIE Code  Industry 
 
  Manufacture of food and beverages 
1.1  Food manufactures 
1.2  Beverage manufactures
 
  Textile, apparel and leather 
2.1  Textiles 
2.2  Apparel 
2.3  Leather and Footwear
 
11.3  Furniture 
 
11.2  Wood and wood products  (excluding furniture) 
 
  Manufacture of paper and paper products 
3.1  Pulp and Paper 
3.2  Paperboard and Fine Paper  
4.0  Paper Products 
 
  Manufacture of chemicals, plastic products, and petroleum 
5.4  Petroleum refineries and manufacture of products of petroleum and coal 
5.1  Basic chemicals 
5.2  Colors, glue, matches and cleansers
5.3  Drugs and medicines, pharmaceutical chemicals and botanical products 
5.5  Rubber products 
5.6  Plastic products 
 
11.4  Non­metallic mineral products (except products of petroleum and coal) 
 
  Basic metal industries
6.1  Iron and steel basic industries
6.2  Non‐ferrous metal basic industries
 
  Manufacture of fabricated metal products (except machinery and equipment)
7.1  Tools 
7.2  Metal constructions 
7.3  Other fabricated metal products (except machinery and equipment) 
 
8.1  Office machines and computers 
 
  Manufacture of non­electrical machinery and equipment
8.2  Machinery for agriculture and forestry, machine tools and other special machinery
8.3  Other non‐electrical machinery, weapons and ammunition
 
  Electrical machinery, apparatus, appliances and supplies 
9.1  Motors, generators and transformers
9.2  Telecommunication equipment, radio and TV
9.3  Electrical household appliances and supplies
9.4  Other electrical machinery and equipment
 
11.1  Professional, scientific, measuring and controlling equipment, photographic and 
optical products 
 
  Manufacture of transport equipment
10.1  Motor vehicles 
10.2  Other transport equipment
 
15.0  Other manufacturing industry
  
 